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Résumé :  Le  marché  de  l’Investissement  Socialement  Responsable  (ISR)    connaît  une  croissance 
soutenue depuis quelques années, mais reste encore très marginal auprès des investisseurs particuliers 
malgré  la  création de  labels  signalant  les démarches prenant en compte des critères extra‐financiers. 
L’objectif de cet article est de comprendre cette difficulté en construisant une grille d’analyse fondée sur 
trois éléments principaux :  l’intérêt et  les caractéristiques d’un  label,  les organismes promoteurs d’un 
label,  et  la  dynamique  concurrentielle  entre  labels.  Une  analyse  longitudinale  s’appuyant  sur  ces 
éléments permet alors de vérifier l’efficacité de la labellisation pour structurer un marché. La pertinence 
de  la  démarche  est  illustrée  sur  deux  marchés  matures :  le  commerce  équitable  et  l’agriculture 
biologique. Notre  principale  conclusion  relative  à  l’ISR  est  que  l’effet  attendu  de  la  structuration  du 
marché  par  la  labellisation  reste  encore  en  devenir. Deux  faiblesses  sont  identifiées. D’une  part,  les 
attributs mis  en  évidence  par  la  labellisation  existante  reflètent  beaucoup  plus  le  point  de  vue  des 
producteurs  (les  sociétés  de  gestion)  que  des  consommateurs  (les  investisseurs).  D’autre  part,  la 
distribution  de  l’ISR  passe  par  le  réseau  des  banques  et  assurances,  réseau  pour  lequel  l’enjeu 
stratégique est bien en deçà de ce que  le  commerce équitable ou  l’agriculture biologique  représente 
dans  les  secteurs  correspondants.  C’est  lorsque  la  labellisation  devient  un  enjeu  commercial  que  le 
marché correspondant acquiert peu à peu sa maturité.  
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L’ISR  est  une  démarche  consistant  à  prendre  en  compte  des  critères  extra‐financiers  (éthiques, 
environnementaux,  sociaux,  de  gouvernance)  dans  la  gestion  financière.  Apparu  en  France  dans  les 
années  1980,  le  marché  de  l’ISR  se  développe  rapidement  depuis  les  années  2000,  les  encours 
concernés  connaissant  une  croissance  annuelle  à  deux  chiffres.  Pour  favoriser  et  encadrer  ce 
développement  auprès  des  investisseurs  particuliers,  plusieurs  organismes  ont  développé  des 
démarches de labellisation axées sur la transparence, avec des résultats difficiles à mesurer. La part de 
l’ISR  dans  la  gestion  financière  en  France  a  beau  approcher  les  5%,  un  chiffre  certes modeste mais 
significatif,  le  rôle  de  ces  initiatives  reste  à  analyser.  L’objet  de  cet  article  est  donc  d’expliciter  les 
déterminants de  l’apparition et de  l’évolution des  labels dans  la  structuration du marché  français de 
l’ISR. 
Nous  proposons  une  analyse  susceptible  de  s’appliquer  à  tout  processus  de  labellisation,  avec  pour 
objectif d’évaluer  le  rôle de  la  labellisation dans  la  structuration d’un marché.  La grille d’analyse que 






concept  d’asymétrie  d’information (Akerlof,  1970)  et  l’analyse  des  facteurs  de  crédibilité  d’une 
certification de ce signal (Valceschini et Saulais, 2005  ; Smith, 2009  ; Dankers, 2003). En second  lieu,  il 
est  important  d’étudier  les  porteurs  de  labels,  puisqu’ils  sont  de  nature  différente  en  tant 
qu’organisations non‐gouvernementales  (ONG), entreprises, État, ou certificateurs privés, et que  leurs 
objectifs  diffèrent :  amélioration  environnementale  et  sociale,  avantage  concurrentiel,  protection  du 
consommateur, profit, etc. Enfin, nous étudions la dynamique concurrentielle entre labels en mobilisant 
des  concepts  d’économie  industrielle  comme  la  différentiation  horizontale  et  verticale  des  produits 
(Beath et Katsoulacos, 1991),  les économies d’échelle (Marette, 2005), et  la confiance et  la réputation 
des labels (McCluskey et Loureiro, 2005). 
À  notre  connaissance  il  n’existe  pas  dans  la  littérature  de  telles  évaluations  synthétiques.  Avant 
d’appliquer cette démarche à  l’ISR, nous en montrons  la pertinence sur deux marchés matures et déjà 




entretiens  réalisés  principalement  auprès  des  sociétés  de  gestion,  mais  également  des  organismes 
labellisateurs,  des  régulateurs,  des  investisseurs,  des  agences  de  notation  extra‐financière,  des 
associations professionnelles, et des réseaux de distribution de produits financiers. En outre, un certain 
nombre de données utilisées proviennent des rapports publiés par Novethic, l’AMF, l’AFG, des courtiers, 
consultants  et  autres  associations,  ainsi  que des médias,  des  sociétés de  gestion  qui distribuent des 
produits  ISR.  Pour  les  réseaux  de  distribution  (banques  et  compagnies  d’assurances)  une  analyse 
détaillée des sites internet destinés à la clientèle a été menée. La liste des organismes contactés et des 
sites internet étudiés figure en annexe. 
Notre  principale  conclusion  est  que  l’effet  attendu  de  la  structuration  du  marché  de  l’ISR  par  la 
labellisation reste encore en devenir. Après avoir montré que ce marché remplissait bien les conditions 
d’asymétrie d’information dans  lesquelles une  labellisation serait pertinente, et que cette  labellisation 
est bien en place, deux faiblesses sont pointées du doigt. D’une part, les attributs mis en évidence par la 
labellisation existante reflètent beaucoup plus le point de vue des producteurs (les sociétés de gestion) 
que  des  consommateurs  (les  investisseurs).  Les  premiers  considèrent  que  l’ISR  devrait  à  terme  se 
diffuser  à  l’ensemble de  l’investissement  financier et mettent en  avant  la performance  financière de 
long  terme  des  portefeuilles  labellisés  ISR  tandis  que  les  seconds  sont  sensibles  aux  évènements 
susceptibles  de  mettre  en  cause  le  comportement  éthique  des  entreprises  figurant  dans  ces 
portefeuilles. D’autre part, la distribution de l’ISR passe par le réseau des banques et assurances, réseau 
pour  lequel  l’enjeu  stratégique  est  bien  en  deçà  de  ce  que  le  commerce  équitable  ou  l’agriculture 
biologique représentent dans les secteurs correspondants. C’est lorsque la labellisation devient un enjeu 
commercial que le marché correspondant acquiert peu à peu sa maturité.  
Cette article est organisée de  la manière suivante. La section 2 présente  les trois éléments de  la grille 
















D’un point de  vue  économique,  les biens de  consommation peuvent  être  classés  en  trois  catégories 
selon  les  informations  dont  disposent  les  consommateurs  lors  de  l’achat  :  bien  de  recherche,  bien 
d’expérience, bien de confiance (Nelson, 1970 ; Darby et Karni, 1973). Un bien est identifié comme bien 
de recherche lorsque le consommateur est capable d’en évaluer la qualité avant l’achat, éventuellement 
de manière  coûteuse.  Il  est  qualifié de bien d’expérience  lorsqu’il découvre  la qualité du bien  après 
l’avoir consommé ;  la répétition des achats  lui permet alors de mobiliser  l’expérience acquise. Pour un 
bien de confiance,  le consommateur ne peut  jamais découvrir sa qualité.  Les marchés correspondants 
aux biens de  confiance ne peuvent pas  fonctionner efficacement  sans élément de  crédibilité externe 
(Akerlof,  1970). Un  label en  tant que  signe distinctif  apposé  sur un produit permettant d’attester  sa 
conformité avec une norme ou un standard permet en principe de transformer des biens de confiance 
en  biens  de  recherche  en  résolvant  le  problème  d’asymétrie  d’information  entre  le  vendeur  et  le 





Plusieurs  éléments  sont nécessaires  à  l’instauration  et  au maintien de  la  confiance dans un  système 
crédible de  labellisation et de certification :  l’élaboration et  les critères du  label,  les modalités de mise 
en œuvre, le protocole de contrôle, et la qualification du contrôleur (Valceschini et Saulais, 2005 ; Smith, 
2009 ;  Dankers,  2003).  Ces  éléments  doivent  également  permettre  de  rendre  le  nouveau  marché 
attractif pour tous  les acteurs de  la production et  la distribution du produit. Les critères définissant  le 









biens de  consommation, présentant des  caractéristiques environnementales ou  sociales :  les ONG du 
fait de  la nature de ces caractéristiques,  les entreprises au vu de  la taille potentielle du marché et des 
perspectives de profit,  l’État, pour assainir un marché dont l’efficacité peut être mise en cause par des 






organismes  certificateurs privés pour des  raisons  lucratives  liées  à  leur  activité de  certification.  Pour 
chacun de ces organismes, nous regardons  les objectifs stratégiques, en quoi ces objectifs  justifient  la 
promotion d’un  label, ainsi que  les spécificités éventuelles de ces  labels, en  illustrant ces éléments par 
des exemples de marchés existants. 
2.2.1. Les ONG 
Nous élargissons  la définition habituelle d’ONG pour  inclure tout organisme à but non  lucratif pouvant 
relever de l’Etat ou d’une institution dans la mesure où c’est l’objectif de l’organisme qui nous intéresse. 
Dans la littérature économique, l’objectif des ONG est présenté de multiples manières. Baron (2001) le 


















Dans  le  cas  des  entreprises,  nous  distinguerons  trois  motivations  pouvant  justifier  le  recours  au 




un  avantage  concurrentiel  sur  le marché  (Henson  et  Caswell,  1999).  En  effet,  les  labels  permettent 
d’améliorer  la réputation des entreprises, d’obtenir un avantage concurrentiel en tant que first mover 
dans ce type de démarche, ou de viser des segments de marché avec la différenciation des produits. On 







entreprises,  ces  référentiels  disposent  de  la  crédibilité  nécessaire  pour  représenter  un  élément  de 
confiance pour l’ensemble des acteurs (Valceschini et Saulais, 2005). Depuis  les vingt dernières années 
suite aux multiples crises sanitaires, de nombreux  industriels de  l’agro‐alimentaire et des distributeurs 
ont  lancé des  référentiels privés  individuels de qualité et de sécurité sanitaire  : Coca‐Cola, Bonduelle, 
Nestlé,  Nature’s  Choice  pour  Tesco,  Filière  Agriculture  Raisonnée  par  Auchan,  et  Filière Qualité  par 
Carrefour (Giraud‐Héraud et Hoffmann, 2010 ; Smith, 2009).  Il existe également des référentiels privés 
collectifs  s’appliquant  à  l’ensemble  d’un  secteur  afin  dans  un  premier  temps  d’en  harmoniser  les 
pratiques. Bien qu’elle soit volontaire,  la certification devient une condition quasi‐obligatoire pour  les 
producteurs pour avoir accès au marché via  les entreprises et  les distributeurs ;  le référentiel collectif 
privé devient  alors un  standard minimum de qualité de  fait,  excluant du marché  les producteurs  les 
moins aptes à s’adapter à ce standard (Giraud‐Héraud et Hoffmann, 2010). Au‐delà de  l’harmonisation 
des  pratiques,  l’objectif  n’est  pas  uniquement  de  rassurer  les  consommateurs  et  de  satisfaire  la 
réglementation ; il s’agit de parer à l’existence d’un risque systémique au sein d’une filière. En effet, la 
mise  en  cause  d’une  entreprise  est  susceptible  de  nuire  gravement  à  toutes  celles  du  secteur  en 
entraînant des réactions en chaine incontrôlables. La mise en place de procédures acceptées par chaque 
entreprise  limite ce  risque collectif et permet directement à  l’entreprise qui  serait prise en défaut de 
limiter  sa  responsabilité  au  niveau  juridique.  Le  protocole  GlobalGap  (Global  Partnership  for  Good 
Agricultural Practice) est un exemple de standard collectif créé par des distributeurs.  
Dans  le  troisième  cas enfin,  les entreprises peuvent  s’engager dans une démarche de  labellisation,  le 
plus  souvent  collectivement  au  sein  d’un même  secteur,  pour  éviter  ou  contrôler  l’apparition  d’une 
réglementation publique contraignante et coûteuse qui risque de leur être appliquée (Lutz et al., 2000 ; 
Maxwell  et Decker,  2006).  Les  entreprises  s’engagent  devant  l’autorité  de  régulation  à  atteindre  un 
objectif  environnemental  ou  social  alors  que  le  régulateur  menace  de  mettre  en  application  une 




De  manière  générale,  les  normes  privées  visant  à  limiter  le  risque  systémique  sont  principalement 
initiées par de grands distributeurs ou producteurs avec une faible participation des parties prenantes, 
alors  que  les  référentiels  privés  ayant  pour  objet  les  questions  proches  du  développement  durable, 
comme  l’environnement et/ou  les conditions sociales, sont à  l’initiative de plusieurs parties prenantes 
(Fuchs et al., 2011 ; Giraud‐Héraud et Hoffmann, 2010). 
                                                            










(critères plus  stricts),  et d’autre part  le  risque d’avoir des  standards  trop  coûteux qui  excluraient du 
marché certains producteurs ou certains consommateurs, ces coûts se répercutant sur  le prix du bien. 
On  peut  par  exemple  citer  les  nombreux  textes  réglementaires  européens  concernant  la  sécurité 
alimentaire,  avec  un  règlement  de  base  (CE)  n° 178/2002  et  une  série  d’autres  textes  formant  le 
« paquet hygiène »,  instaurant  la responsabilité de  l’ensemble des acteurs des  filières.  Il  leur  incombe 
donc  de  fournir  des  aliments  sains.  Les  produits  d’épargne  collective  (principalement  les  OPCVM  ‐ 
organismes  de  placement  commun  en  valeurs  mobilières)  doivent  également  répondre  à  certaines 
normes pour pouvoir être distribués à tout type d’investisseur et nécessitent  l’agrément du régulateur 
national, l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) en France. 
Les  pouvoirs  publics  garantissent  également  l’information  sur  la  qualité  via  des  normes  publiques 









certification.  Ils  identifient un besoin sur un marché et développent un  label, ou  ils sont contactés par 
des acteurs du marché et accompagnent le développement d’un label, ou encore ils sont accrédités par 
les pouvoirs publics pour certifier la conformité à une norme publique déjà établie. De tels organismes 











leur application est  le même :  comme  ils  tirent  leurs  revenus des entités  contrôlées,  ils peuvent être 
partagés entre d’une part des standards stricts qui les crédibilisent mais réduisent le nombre de produits 
labellisés et donc  leur  revenu, voire qui peuvent pousser  les producteurs vers des  labels concurrents 
(Dankers, 2003), et d’autre part des critères plus souples qui augmentent le nombre de produits certifiés 
et donc  les revenus mais peuvent réduire  la crédibilité et  l’impact du  label, et donc sa viabilité à  long 
terme.  
2.3. La dynamique concurrentielle entre labels 
Nous  proposons  dans  un  premier  temps  de  mobiliser  les  notions  de  différenciation  horizontale  et 
verticale pour caractériser  les attributs des produits  labellisés. On parle de différenciation horizontale 
lorsque  les  entreprises  proposent  des  produits  de  qualité  identique  mais  aux  caractéristiques 
différentes ; dans le cas de la labellisation, ce sont ces caractéristiques différentes qui sont valorisées. La 
différenciation  verticale  est  la  situation  où  les  biens  proposés  ont  les  mêmes  structures  de 




terme,  en  raison  de  facteurs  structurels  de  concentration  illustrés  par  les  concepts  d’économies 
d’échelle et d’effets de  réputation et de  réseau, qui  tendent  tous à  renforcer un nombre  restreint de 
labels dominants, à exclure les petits, et à créer des barrières à l’entrée. Pour construire sa légitimité et 
sa réputation, un label doit investir dans sa promotion pour être connu et reconnu des consommateurs. 
La promotion d’un  label engendre principalement des coûts  fixes élevés. Par conséquent, un  label de 
petite taille, en part de marché, ne peut pas générer des économies d’échelle suffisantes pour subsister 
(Marette, 2005).  Il y a donc potentiellement de fortes économies d’échelle et, si  le marché  le permet, 
une prime à  la taille pour  le porteur de  label. Au niveau de  la distribution on peut considérer qu’il y a 
une externalité de réseau liée à l’adhésion au label et à sa réputation (Katz et Shapiro, 1986 ; Klemperer, 
1987 ; Farrell et Shapiro, 1988) : plus un label est utilisé, plus sa notoriété se renforce, et plus son usage 
devient  attractif pour  les utilisateurs potentiels. Ces deux éléments  vont dans  le même  sens pour  la 
légitimité et la réputation d’un label : plus un label est connu, plus il bénéficie des économies d’échelle 





































première  phase  est  dominée  par  les  ONG  qui  mettent  en  place  des  labels  en  vue  d’apporter  une 
amélioration  environnementale  ou  sociale  en  lien  avec  leur  mission.  Cette  implication  amorce  la 
structuration  du  marché,  les  acteurs  et  les  définitions  des  caractéristiques  labellisées  peuvent  se 




à  une  concentration  des  initiatives  (passage  vers  la  colonne  de  droite).  Dans  une  troisième  phase, 
notamment en cas de concurrence destructrice et si les facteurs structurels ne permettent pas de passer 






d’analyse  sur  des  marchés  matures.  Nous  prendrons  deux  illustrations :  le  commerce  équitable  et 
l’agriculture biologique. Ces deux marchés ont tous deux vu initialement l’apparition de labels lancés par 
des ONG. Dans  le cas du commerce équitable,  le marché s’est développé et des entreprises ont  lancé 
des labels pour acquérir un avantage concurrentiel ; l’État s’est impliqué pour réduire cette concurrence 
accrue, sans succès, ce qui a conduit in fine à une situation de domination du label Max Haavelar (ONG) 
et  la  coexistence d’autres  labels différenciés. Dans  le  cas de  l’agriculture biologique en  revanche,  les 
labels  initiaux sont  restés nombreux, ce qui a  justifié  l’intervention de  l’État et  l’aboutissement d’une 
norme publique et de son label dominant, avec coexistence de petits labels différenciés. Dans les deux 





tout  en  restant  centré  sur  la  juste  rémunération  des  petits  producteurs.  Cette  amélioration  sociale 
constitue  le  principal  attribut  de  confiance  recherché  par  la  labellisation.  Les  acteurs  qui  se  sont 
impliqués successivement dans la labellisation sur ce marché sont d’abord les ONG, dans un but sociétal, 
puis les entreprises (que ce soit les distributeurs ou les producteurs) dans un but concurrentiel, et enfin 
l’État qui a  tenté de contenir  la multiplication des  initiatives en définissant une norme publique, sans 
succès. Détaillons à présent cette dynamique. 
Les premiers  acteurs  à  s’y  être  intéressés  sont des ONG  et des  associations,  avec un but  clairement 
sociétal de réduction de la pauvreté dans les pays de l’hémisphère Sud et de changement des règles du 
commerce  international8.  L’une  des  grandes  étapes  de  cette  évolution  a  été  la  création  de  labels 
permettant  de  signaler  les  produits  respectant  les  critères  équitables  et  d’avoir  ainsi  accès  à  la 
distribution  alimentaire non  spécialisée,  lieu privilégié de  vente dans de nombreux pays du Nord.  Le 
premier  label,  Max  Havelaar,  a  ainsi  été  créé  en  1988  aux  Pays‐Bas  par  un  prêtre  et  une  ONG  en 






8 En 1998,  les principaux organismes  internationaux du commerce équitable  (FLO,  IFAT, NEWS! et EFTA)  se 
sont regroupés au sein d’un consensus appelé FINE en vue d’harmoniser leurs pratiques et leurs normes. En 2001, 











commerce  équitable,  comme  la  Fédération  Artisans  du  monde  ou  la  coopérative  Andines,  refusent 
l’entrée du commerce équitable dans  la grande distribution, car « cette dernière a un comportement 
non‐éthique  par  nature ».  Ces  réseaux  importateurs,  grossistes  et  détaillants,  reposant  sur  le  travail 
bénévole,  distribuent  majoritairement  des  produits  artisanaux  non  labellisés.  Nous  ne  nous 
intéresserons pas à ce segment de marché, non concerné par la labellisation et minoritaire en termes de 
volume de ventes. 
Dans un  second  temps, distributeurs et producteurs  conventionnels  sont entrés  sur  le marché par  la 
filière produit certifié. Par la mise en vente de produits labellisés équitables, l’objectif des distributeurs 
est la maximisation du profit en créant un effet de réputation qui leur soit propre. Outre la distribution 
de  produits  labellisés  existants,  ils  se  sont  en  effet  lancés  dans  la  labellisation  de  leurs marques  de 
distributeurs par le label précurseur (partenariat Monoprix et Max Havelaar), mais aussi dans la création 
d’autres  labels.  Certains  ont  ainsi  préféré  créer  puis  contrôler  leur  propre  cahier  des  charges  de 





un  impact  sociétal, mais également un gain pour  sa propre  réputation, car être  le  labellisateur d’une 
grande marque permet en retour de devenir leader sur le marché de la labellisation. 








être  le même dans tous  les pays ? Qui doit en bénéficier ? De plus,  la réputation  importante de  l’ONG 
Max Havelaar auprès des consommateurs via le logo et sa structure reconnue au niveau internationale 












cherché  au  départ  à  contourner  cet  acteur  travaillent  maintenant  avec  lui,  comme  Carrefour.  170 
marques françaises utilisent des matières premières produites dans le respect des standards édictés par 
FLO (site web Max Havelaar) et les produits labellisés Max Havelaar (FLO) représenteraient environ 80% 
du  chiffre  d’affaires  total  du  commerce  équitable  (site  web  Ekitinfo.org).  On  est  donc  repassé  à  la 
colonne de droite du  tableau, d’une situation avec de nombreuses  initiatives à une situation de  label 
dominant et de  segmentation du marché de  la  labellisation  avec d’autres  labels moins exigeants  sur 
certains  critères,  mais  avec  des  caractéristiques  différentes  ou  additionnelles,  comme  l’agriculture 
biologique pour Bio  Equitable ou  la préservation des  écosystèmes  et  la  lutte  contre  la déforestation 
pour  Rainforest  Alliance ;  une  certaine  forme  de  différenciation  à  la  fois  horizontale  et  verticale  se 
confirme. 
2.4.2. Agriculture biologique 
L’agriculture  biologique  désigne  un  mode  de  production  se  voulant  respectueux  de  la  nature,  en 
excluant  l’usage d’intrants  chimiques de  synthèse  (engrais ou pesticides). Ce  critère environnemental 
non  vérifiable  par  le  consommateur  constitue  la  base  de  la  labellisation.  Sur  ce  marché,  on  a  une 






intellectuels,  regroupés  en  organismes  gestionnaires  de  mentions,  réseaux  définissant  leur  norme 
autour d’idéologies différentes  comme  la biodynamie,  l’agriculture organique ou  l’agriculture organo‐
biologique, tels que Nature et Progrès, Demeter, Terre et Vie, UNIA, certains représentant une marque 
collective (Brechet et Schieb‐Bienfait, 2006  ; Sylvander, 1997). Au début des années 1980, on est dans 
une  situation  d’augmentation  de  la  demande  pour  ces  produits,  avec  une  cohabitation  fragile  de 
réseaux  de  production  animés  de  logiques  différentes  et  l’apparition  de  nouveaux  acteurs,  certains 
ayant  des  comportements  opportunistes  voire  frauduleux.  Cette  situation  correspond  à  la  première 
colonne du tableau, avec une multiplication des acteurs en concurrence. 
Comme dans  le  cas du  commerce  équitable,  cette  concurrence  accrue  entre  labels  et  les  risques de 
confusion et de fraude justifient l’intervention de l’État. Le ministère de l’agriculture a ainsi composé en 




facilitée par  le  fait que  le  régulateur avait une  influence  forte et que  la définition de caractéristiques 
pour  l’agriculture biologique est plus aisée que pour  le  commerce équitable par exemple, puisqu’elle 
peut porter uniquement sur les techniques de production quantifiables. En effet, l’agriculture biologique 
est définie de manière générale comme un mode de production ayant recours à des pratiques culturales 
et  d’élevage  soucieuses  du  respect  des  équilibres  naturels.  Le  cahier  des  charges  décidé  par  le 
régulateur  se  réfère  lui  presque  exclusivement  aux  techniques  de  fertilisation  et  de  traitement 
(Sylvander, 1997). La norme AB, premier standard public en Europe, est alors soumise au respect de ce 
cahier des charges en 1988 et à la certification obligatoire par un organisme certificateur, tel Ecocert, en 
1993,  pour  accroître  la  confiance  des  consommateurs. On  passe  ainsi  dans  la  deuxième  colonne  du 




de  l’agro‐alimentaire  et  de  grands  distributeurs,  et  en  parallèle  une  restructuration  des  réseaux 
historiques.  À  côté  du  label  public,  des  labels  plus  restreints  subsistent  grâce  à  leur  spécialisation 
verticale sur des critères plus exigeants ou additionnels (Nature et Progrès, Demeter, etc.).  
Ce  phénomène  de  concurrence  s’est  cependant  accentué  récemment  avec  le  nouveau  règlement 
européen    CE  n°  847/2007  ayant  pour  but  de  clarifier  et  d’harmoniser  la  règlementation  au  niveau 
européen  depuis  2009  et  d’éliminer  les  cahiers  des  charges  nationaux  plus  contraignants.  Ainsi,  en 
France, en réaction à cette harmonisation à  la baisse,  les membres du mouvement Alternative Bio ont 
créé  en  2010  un  nouveau  label,  la marque  Bio  Cohérence  engagée  dans  une  agriculture  biologique 
respectueuse des équilibres environnementaux, mais aussi sociaux et économiques, du producteur au 
consommateur. On reste cependant dans  la deuxième colonne du tableau avec  la dominance du  label 
public. 
Le  label  Agriculture  Biologique  de  l’Union  Européenne,  moins  exigeant  que  le  label  AB  français, 
représente  en  définitive  un  standard minimum  de  qualité  de  la  production  biologique.  Les  produits 
certifiés uniquement par  le  label européen ou  français  sont présents majoritairement dans  la grande 
distribution conventionnelle. Les labels plus exigeants, créant ainsi une différenciation verticale au sein 




montrer  que  l’ISR  offre  des  similitudes  avec  le  commerce  équitable  plutôt  qu’avec  l’agriculture 
                                                            
9 Cette section s’appuie principalement sur la thèse de Samer Hobeika (2011), et plus particulièrement sur des 






Nous  allons  tout  d’abord  présenter  l’investissement  socialement  responsable,  un  mode  de  gestion 
financière  prenant  en  compte  des  critères  environnementaux,  sociaux  et  de  gouvernance ;  les 
principaux chiffres du marché, en forte croissance depuis quelques années ; ainsi que les attributs qui en 
font un bien de confiance et qui  justifient  l’apparition d’un  label, notamment des pratiques de gestion 
invérifiables par le consommateur, complexes et très diverses. 
3.1. Attributs 
L’ISR  est  un  produit  conçu  par  un  producteur,  la  société  de  gestion,  et  généralement  distribué  aux 
consommateurs, les investisseurs10, via des réseaux bancaires ou d’assurance, dont dépendent souvent 
les sociétés de gestion. Un produit financier ISR se distingue d’un produit financier classique par la prise 
en  compte de  critères  additionnels d’ordre  extra‐financier dans  le processus de  gestion. Ces  critères 
portent  sur  l’Environnement,  le Social et  la Gouvernance  (ESG). Les  fonds  ISR  font donc  l’objet d’une 
technologie de production différente, plus complexe. 
Le marché de l’ISR en France est un marché jeune mais en forte croissance depuis plusieurs années. On 
entend par marché français de  l’ISR,  les encours détenus par des résidents français et  investis sur tous 




le marché global des OPCVM, on  se  limite aux  fonds domiciliés en France)  (voir Tableaux 1 et 2). Les 
investisseurs particuliers représentent environ un tiers de ce marché. 
                                                            













Il  n’existe  pas  de  classification  arrêtée  des  approches  ISR  ou  apparentées,  tellement  celles‐ci  sont 
variées et la définition de ce qui entre ou non dans l’ISR diverge. Nous présentons de façon simplifiée les 









des meilleurs émetteurs dans chaque secteur d’activité). C’est  l’approche  la plus  fréquente en France. 
Dans  le  cas d’un  impact négatif, où  les pires émetteurs ou  ceux  coupables de  violations  sur  certains 




négative. Dans  le premier  cas,  certains  secteurs  jugés bénéfiques  (énergies  renouvelables, gestion de 
l’eau, santé…) sont privilégiés ;   ce sont  les  fonds thématiques. Dans  le second cas, des secteurs  jugés 





L’approche  solidaire  est  généralement  un  complément  à  l’approche  ISR  puisque  la  partie  solidaire 
représente  moins  de  10%  du  fonds,  investi  dans  des  entreprises  à  fort  impact  social  (réinsertion, 
logement social, microcrédit…). L’approche solidaire peut également consister à reverser une part des 
frais de gestion à des associations, sans impact nécessaire sur la gestion. 
Même  si  l’approche  de  sélection  ESG  domine  en  France  avec  plus  de  90%  des  fonds  ISR  distribués, 
plusieurs  approches  sont  souvent  combinées.  Les  exclusions  normatives  et  sectorielles  concernent 
chacune  un  tiers  des  fonds,  les  approches  thématiques  environ  un  fonds  sur  cinq,  et  l’engagement 
moins de 10% des  fonds  (source Novethic à mi‐2011). En plus de ces combinaisons, chaque approche 
peut  être mise  en  place  d’une multitude  de  façons  (choix  des  critères,  des  seuils  de  notation  et  de 
sélection,  des  périmètres  d’application,  des  secteurs  d’activités,  etc.),  ce  qui  fait  souvent  dire  aux 
professionnels qu’il y a autant, voire plus, d’approches ISR que de fonds ISR. 
Ajoutons de plus que les fonds ISR recouvrent désormais toutes les classes d’actifs, avec des processus 
qui  varient  généralement  d’un  type  d’émetteur  à  l’autre,  les  entreprises  n’étant  pas  évaluées  de  la 
même  façon  que  les  États  par  exemple.  La  superposition  de  différentes  approches,  combinée  à  la 
complexité inhérente à chacune de ces approches, constitue un réel handicap pour la compréhension de 


















ONG  regroupe  quatre  syndicats :  CFE‐CGC,  CFDT,  CFTC  et  CGT.  Le  principal  élément  ayant motivé  la 














Quel historique et quel bilan à  ce  jour ? Au 30  juin 2011, 13  gammes ouvertes et  trois  fonds dédiés 
détenaient  le  label  CIES,  pour  un  encours  de  7,7 milliards  d’euros  et  une  couverture  des  principaux 
réseaux.  Ils n’étaient que 2  lauréats  sur 27 candidats  lors de  la première  session en 2002. L’essor du 
label a dépassé  les attentes du CIES. Un des apports majeurs du  label est venu du  fait d’imposer aux 
sociétés de  gestion de disposer d’une  équipe  interne d’analyse  extra‐financière.  En  effet,  la mise  en 
place d’une telle équipe, avec les coûts que cela implique, impose de l’utiliser également en dehors de 












Au vu du statut et de  l’objectif de  l’AFG,  lancer un  label viserait  la préemption d’une régulation future 





le but de clarifier  les pratiques  ISR des sociétés de gestion pour  le grand public. Les questions portent 
sur  six  grands  thèmes : données  générales ;  critères d’investissement  ESG ; processus d’analyse ESG ; 
évaluation,  sélection  et  politique  d’investissement ;  politique  d’engagement ;  politique  de  vote.  Les 
réponses ne font pas l’objet de contrôle a posteriori mais elles sont obligatoires et publiques pour tout 
fonds  ISR distribué par une  société de gestion membre de  l’AFG,  soit essentiellement  tout  fonds  ISR 
français. 





Novethic a été  fondé en 2001 dans  le giron de  la Caisse des dépôts, mais  il s’apparente plus à ce que 
nous avons défini comme une ONG. Essentiellement financé par la Caisse des dépôts,  il n’a pas de but 
lucratif et a entre autres pour objectif le développement et la promotion de l’ISR. 
Le  rôle  du  label  dans  le  cas  de Novethic  est  de  crédibiliser  l’offre  ISR  adressée  aux  particuliers,  en 
donnant un outil aux distributeurs afin de mettre en avant et simplifier la distribution des fonds ISR aux 






sociétés de gestion et utilisée par des  investisseurs  institutionnels, mais a été  jugée peu  lisible par  les 
particuliers.  Après  des  consultations  préliminaires  avec  plusieurs  acteurs  du  secteur,  un  comité 
d’experts  indépendants  a  validé  une  méthodologie  composée  de  quatre  critères,  l’un  portant  sur 
l’exhaustivité du processus ISR et les trois autres sur la transparence et la pédagogie. L’adoption par les 

















2000,  puisqu’il  pèse moins  de  4 milliards d’euros  en  2003.  Ce  concept  attire  néanmoins  l’intérêt de 
plusieurs acteurs de type ONG, souvent les premiers à s’impliquer sur des initiatives de labellisation sur 
des critères environnementaux et sociaux liés à des biens de confiance, comme on l’a vu sur les marchés 
de  l’agriculture biologique ou du commerce équitable. Ainsi en 2001, Novethic est  créé au  sein de  la 
Caisse des Dépôts comme centre de recherche et de promotion de l’ISR et lance en 2002 une notation 
des  fonds  ISR  sur  une  batterie  de  critères  liés  au  processus  ISR,  à  la  transparence  ou  encore  à 
l’engagement  actionnarial.  Cette  même  année,  le  CIES  est  créé  et  lance  son  label  sur  les  gammes 











l’ISR :  le marché  croît  et  semble  présenter  un  intérêt  commercial  de  plus  en  plus  important,  l’offre 
s’étend  et  se  diversifie,  la  crise  financière  remet  en  cause  les  pratiques  classiques  et  promeut  des 







tout  en  limitant  les  contraintes  des  sociétés  de  gestion  et  la  probabilité  d’une  régulation  publique 
coûteuse.  La  concurrence entre  labels  s’accroît et on  se déplace  vers  la  colonne de gauche de notre 
grille. 
3.3.3. Structuration du marché 
L’année  2009 marque  un  bouleversement  de  cette  dynamique  concurrentielle  avec  le  lancement  du 
label  ISR  Novethic  en  remplacement  de  la  notation  menée  par  cet  organisme  depuis  2002,  jugée 
inadaptée  à  la promotion des  fonds  ISR  auprès des  clients  individuels. Avec des  exigences poussées, 
notamment en matière de transparence, et un début de définition de  l’ISR, ce  lancement a un  impact 
marqué  sur  le marché et  les  acteurs, qu’il  s’agisse des  sociétés de gestion ou des autres organismes 
labellisateurs.  La  concurrence devient  forte  entre  les  labels  et  les  relations  se  compliquent  entre  les 
organismes qui  les portent.  La période 2009‐2012  verra  à  la  fois des  tentatives de  conciliation et de 
collaboration entre Novethic,  le CIES et  l’AFG, et une domination progressive du  label  ISR Novethic. Le 
label CIES se différencie horizontalement en se concentrant sur le segment de l’épargne salariale et en 
promouvant des critères additionnels et  le code de transparence de  l’AFG se différencie verticalement 
en devenant un  standard minimum de  transparence  lorsqu’il  est  rendu obligatoire  en  2010 pour  les 
fonds ISR distribués en France. La situation n’est cependant pas stable car, même si la concurrence entre 
labels s’est réduite depuis 2009 et que Novethic s’est  imposé comme  le  label de référence,  il continue 
de  souffrir  de  certaines  contestations  comme  l’absence  du  premier  acteur  du  marché,  Amundi,  en 






l’ensemble de  la gestion ;  ils ont tiré  les exigences de moyens et de processus à  la hausse en relevant 
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progressivement  leurs  attentes ;  ils  ont  enfin  eu  un  impact  très  significatif  sur  les  pratiques  de 
transparence et de pédagogie entourant  les fonds  ISR. Les  labels ont ainsi eu un effet structurant fort 
sur  l’offre  de  fonds  ISR.  Mais  qu’en  est‐il  de  la  distribution  et  de  la  demande ?  Le  bilan  apparait 









formés  à  la  compréhension  de  ces  produits  très  complexes  (Carlin  2009),  ils  ne  connaissent 
généralement ni les producteurs des fonds (les sociétés de gestion), ni les organismes labellisateurs, et 
ils  sont  généralement  tributaires  des  produits  proposés  par  le  conseiller  financier  de  leur  réseau 
bancaire. Or ces conseillers eux‐mêmes connaissent peu ou pas les fonds ISR et, en l’absence de volonté 
stratégique des grands réseaux de promouvoir ces produits, il est très compliqué de faire y souscrire les 
investisseurs  finaux.  Il  faut  savoir  que  l’offre  de  fonds  est  pléthorique.  Par  exemple,  d’après  un 
panorama des sites internet des principales banques effectué en 2010, un client de la Société Générale 








les  fonds  ISR distribués par  la banque, est présentée dans  les mêmes conditions d’accessibilité que  la 
gamme  des  essentiels  et  que  la  gamme  complète  des  OPCVM.  Le  conseiller  clientèle  reçoit  des 
documents explicatifs sur chacun des fonds de la gamme des essentiels, dont les deux fonds ISR. Il a en 
outre à sa disposition des outils internes de formation via l’intranet. Enfin, le site internet de la société 
de  gestion du  groupe,  la  Banque  Postale Asset Management,  propose un  contenu  pédagogique  très 
fourni.  Cette  politique  a  permis  à  la  société  de  gestion  d’enregistrer  une  forte  progression  de  ses 
encours  ISR  (+70% en 2009, dont +26% de collecte, calculés à partir des encours et des performances 
des  fonds). Cet engagement  stratégique de  la Banque Postale apparait  largement minoritaire dans  la 
profession. Dans l’ensemble,  les responsables de réseaux ne partagent pas cette vision. Les chargés de 
clientèle  restent  insuffisamment  formés  aux  concepts  financiers  de  base  ;  il  serait  donc  illusoire  de 





Pour  résumer  le  fonctionnement du marché,  ce  sont  les produits que  le  réseau décide de mettre en 
avant, et pour lesquels il choisit de former les conseillers, qui sont principalement vendus aux clients. En 
l’absence de volonté stratégique de promouvoir les fonds ISR, seuls les rares clients avertis, à la fois sur 




L’autre  principale  raison  du  manque  d’effet  structurant  des  labels  sur  la  demande  est  le  possible 
décalage  entre  les  approches  ISR  qui  dominent  l’offre  actuelle  et  les  attentes  des  investisseurs 
particuliers. Alors que l’industrie promeut aujourd’hui des approches de type sélection ESG qui mettent 





leurs  pratiques  sociales  et  environnementales  désastreuses.  Elle  estime  alors  l’appellation  ISR 




Pour  comprendre  cette  mise  en  cause  il  faut  savoir  que  l’ISR  en  France  est  issu  de  deux  courants 
distincts (Plihon et Ponssard, 2002). D’une part, on peut  le rattacher à  la tradition des fonds éthiques, 
pratique  qui  s’est  développé  dans  les  années  1980  sous  l’impulsion  de  congrégations  religieuses,  à 
l’instar de ce qui s’est produit aux États‐Unis, sachant que cette pratique s’est élargie ensuite vers des 
objectifs sociaux (emploi et développement). D’autre part, l’ISR se rattache à l’émergence générale de la 
Responsabilité    Sociale  des  Entreprises  (RSE).  La  RSE  peut  schématiquement  être  rattachée  à  trois 
courants  de  pensée.  Le  courant  business  ethics  considère  qu’une  entreprise  se  doit  d’intégrer  son 
obligation morale envers  la société (Goodpaster, 1983). Le courant business and society (Wood, 1991) 
affirme  que  l’entreprise  intègre  la  RSE  en  raison  des  contraintes  institutionnelles  pour  préserver  sa 
légitimité vis‐à‐vis de  l’ensemble de ses parties prenantes  (Freeman, 1984). Enfin,  le courant business 








domine.  L’argument  dominant  pour  la  prise  en  compte  de  critères  ESG  dans  la  sélection  d’un 
portefeuille  est  de  nature  commerciale,  cette  prise  en  compte  doit  lui  conférer  une  meilleure 
performance  financière  sur  la durée. Une enquête  récente montre que  les analystes  ISR  au  sein des 
sociétés de gestion en France sont effectivement une majorité à voir un  intérêt financier à prendre en 
compte  les enjeux ESG et qu’ils sont presque aussi nombreux à penser que  l’ISR va se  fondre dans  la 
gestion globale, phénomène appelé mainstreaming. Même si  les  très nombreux  travaux académiques 
laissent  sceptiques  sur  l’existence d’un  tel  lien,  cet  état d’esprit  domine  chez  les  praticiens  (Crifo  et 




de fonds solidaires et  la moitié à connaitre  les fonds éthiques (Ifop, 2007). Pire,  ils ne sont que 14% à 




En  partant  du  constat  que  l’ISR  est  un  bien  de  confiance,  le  rôle  d’un  label  apparait  naturellement 
comme  un  moyen  de  signaler  cette  qualité  environnementale  et  sociale  et  de  favoriser  le 
développement du marché. Ce n’est cependant pas ce que l’on observe car en étudiant les leviers de la 
forte croissance de  l’ISR, celle‐ci n’est clairement pas directement et principalement  liée à  l’utilisation 
des labels et à une possible augmentation de la vente de ces produits aux particuliers grâce à ces outils, 





gestion,  et  ces  initiatives  ne  peuvent  donc  pleinement  jouer  leur  rôle  en  l’absence  de  volonté 
stratégique de distribuer  l’ISR aux  investisseurs visés. D’un autre côté, peut‐être du  fait de  la distance 
dans  la  chaine  de  distribution  entre  concepteurs  de  produits  et  investisseurs  finaux,  un  décalage 
apparait entre  les approches dominantes des fonds  ISR existants, axées sur  la sélection des meilleures 
pratiques ESG, et les attentes des investisseurs individuels, plus orientées vers des stratégies à l’impact 
plus observable comme les approches thématiques ou les exclusions. 




















scénarios  d’intervention  publique  potentiellement  souhaitables.  Cette  analyse  prospective  reste  à 
mener. 
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informations  liées  à  l’ISR  et  la  liste  des  produits  ISR  disponibles.  Pour  ce  qui  est  de  la  présentation 
générale des fonds offerts par la banque, on trouve souvent une sélection d’une dizaine de fonds mis en 
avant et ainsi  rendus  très accessibles ;  l’ensemble de  l’offre peut en effet contenir plusieurs dizaines, 
voire plus d’une centaine de fonds (par exemple 150 à la Société Générale). Le fait de mettre des fonds 
ISR dans cette sélection est un facteur de promotion  important pour cette catégorie de produits, mais 
ne  concerne  que  trois  banques. Mis  à  part  l’exception  Crédit  Coopératif,  dont  la  gestion  éthique  et 
solidaire est  le « fonds de  commerce », on  trouve un  fonds  à  la  Société Générale parmi  les 16 de  la 
« supersélection », mais la palme revient à la Banque Postale qui place deux fonds ISR parmi les 5 fonds 
les  plus  mis  en  avant.  Chez  les  autres  acteurs,  pas  d’ISR  parmi  « les  sélectionnés »,  « les 
incontournables », « les essentiels »…  
 









une  foire aux questions, des vidéos, une  retranscription de « tchat », ainsi que des  liens vers d’autres 
sources d’information (Novethic, Finansol…). 
 
En  conclusion,  si  certaines  banques  ont  fait  beaucoup  de  progrès  dans  l’accessibilité  de  l’ISR  (un 
panorama  similaire  effectué  quelques  mois  auparavant  montrait  moins  d’éléments  pédagogiques  et 






celle‐ci  n’est  pas  clairement mise  en  avant  pour  tous  les  fonds  de  LCL.  10  fonds  ont  une  approche 
thématique,  le  plus  souvent  environnementale, mais  les  thématiques  sociales  et  de  gouvernance  ne 
sont pas  absentes.  6  fonds  revendiquent des  approches d’exclusion  éthique.  Enfin, pas moins de  13 
fonds sont solidaires, et 8 sont des fonds de partage, une proportion qui est très supérieure à celle qui 
prévaut dans  l’ensemble des quelque 300  fonds  ISR distribués en France toute clientèle confondue.  Il 
faut  cependant noter que  sur  ces 21  fonds  solidaires ou de partage, 11  sont distribués par  le Crédit 
Coopératif.  
Si l’on regroupe ces statistiques par banque, quatre d’entre elles offrent une seule classe d’actifs, trois 
banques  offrent  deux  classes  d’actifs  et  les  trois  autres  proposent  l’ensemble  des  classes  d’actifs 





les  approches  auxquelles  elles  avaient  recours  dans  la  gestion  des  fonds  ISR.  On  constate  que  les 
informations  pédagogiques  sur  l’ISR  sont  souvent  présentées  sur  les  sites  internet  des  sociétés  de 


















sein d’un  rapport mensuel,  sur  la page du  fonds ou dans  le  tableau  listant  l’ensemble des  fonds.  En 
revanche,  la présentation d’éléments de performance extra‐financière est plus en retrait : six banques 
ne  proposent  rien  à  ce  sujet,  alors  qu’elles  en  ont  toutes  à  disposition  sur  les  sites  des  sociétés  de 






de clarifier  l’offre  ISR pour  les particuliers, même  si  la Banque Postale, LCL,  le Crédit Coopératif et  la 
Caisse d’Épargne se positionnent bien. Si la Banque Postale est clairement le champion de l’accessibilité 
des  fonds,  LCL  et  Crédit  Coopératif  sont  ceux  qui  proposent  le  plus  de  variété  dans  les  fonds,  au 




promotion de  leur  fonds  ISR, qui est pourtant bien mis en avant sur  le site de  leur société de gestion 
commune. Dans  l’ensemble,  les sites des sociétés de gestion présentent bien mieux  l’ISR et proposent 
beaucoup plus d’éléments d’information à ce sujet. 
